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#138. A repercussao juridica da conduta dos
"finfluencers" no mercado de capitais

GISELA SAMPAIO
DEC 02, 2024

E inegavel que os influenciadores digitais desempenham papel importante p
desenvolvimento do mercado de capitais, ! disseminando informacdes sobre
investimentos financeiros por meio de videos e podcasts compartilhados em
redes sociais. Em estudo publicado em 2022, a Organizagao Internacional de
Comissao de Valores (“OICV”) apontou o uso do marketing de influéncia comc
principal tendéncia para anunciar produtos e servicos financeiros. 2 Se, por u
lado, sao atores cuja atuacao fomenta a democratizacao do acesso ao mercad
capitais, expandindo a educacao financeira especialmente para jovens
investidores; por outro lado, o poder de influéncia que exercem suscita algum
preocupacdes. A AGIRE#138 volta seus holofotes para o tema, 2 que ja se enco:
também sob a mira da Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM").

[ Type your email... l

O que preocupa?

Em pesquisa realizada pela B3, 4 foi constatado que é expressivo o percentual
investidores que confessadamente aprenderam a investir com a ajuda de
“finfluencers”:
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Onde vocé aprendeu a investir? (respostas multiplas)

Canais do YouTube/influenciadores [
Em plataformas online [ ASE
Ajuda de amigos G
Midia impressa (jornais, revistas e livros) |G
Podcasts [[ISEG

Em cursos presenciais 1808
Ajuda do gerente ou assessor financeiro -
Radio |1%

Outros -

Fonte: A Descoberta da Bolsa pelo Investidor Brasileiro — B3

De acordo com a CVM, o principal problema reside na falta de transparéncia i
relacionamento entre os influenciadores digitais e os participantes do mercau
Em outra pesquisa recente, a Associagao Brasileira das Entidades dos Mercac
Financeiro e de Capitais ("ANBIMA”") destacou que as colaboragoes entre
influenciadores e institui¢coes de mercado — tais como corretoras, bancos e c:
de analise — funcionam em dinamica de beneficio mutuo. Dos 515
influenciadores acompanhados pela ANBIMA, 252 tém parcerias comerciais,
socios ou funcionarios de instituigoes financeiras — contra 122 na edig¢ao ant
da pesquisa —, mas suas relagoes comerciais nao sao divulgadas de forma cle

Outro problema reside na necessidade de monitorar centenas de influenciadc
em grupos fechados de certas redes sociais ou a publicacao de conteudos que
desaparecem rapidamente ou que podem ser facilmente apagados. Além diss
dependendo das circunstancias, o conteudo apresentado pelos “finfluencers”
pode chegar mesmo a configurar uma recomendacao de investimento, deven
como tal, sujeitar-se as normas regulatorias em vigor. Em certos casos, pode

também gerar situacoes de conflito de interesses ou até indicios de manipulz
de precgos, aproveitando-se da capacidade dos influenciadores de efetivameni
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influenciar as decisoes dos investidores por meio da exploracao de vieses
comportamentais.

Quem é quem: analista de mercado v. “finfluencer”

Analista de valores mobiliarios “€ a pessoa natural ou juridica que, em carate
profissional, elabora relatorios de analise destinados a publicagao, divulgaga
distribuigao a terceiros, ainda que restrita a clientes” (art. 1°, §1°,da ICVM n.°
598). Assim, somente quem atua em carater profissional é que necessita de pi
credenciamento, na forma da ICVM n.° 598. Sequndo o Oficio-Circular n.°
13/2020/CVM/SIN, além da habitualidade, “ajudam a caracterizar o servigo
profissional quaisquer beneficios, remuneragoes ou vantagens que se obtenh
de forma recorrente, na oferta dessas recomendagoes, envolva ou nao
diretamente numerarios, como, por exemplo, a cobrancga de taxas de assinatt
ou adesao, mensalidades ou anuidades, receitas indiretas recebidas em func:
dos acessos de terceiros, ou quaisquer outras, que assim, podem atrair a
competéncia da CVM e demarcar esse carater profissional da atividade’.®

Postagens em redes sociais que contenham opinioes sobre valores mobiliaric
desde que nao evidenciem o exercicio desse oficio de forma profissional, nao
exigem prévio credenciamento como analista. Apesar disso, a CVM alerta qu
uso de expressoes “nao se trata de uma recomendacao de investimento” ou “s
opinides apenas pessoais” serao ponderadas com a linguagem utilizada nas
manifestagoes a respeito dos valores mobiliarios. A moderacgao da linguagern
utilizada serve como parametro para avaliar o conteudo da manifestagao e se
ou nao servico profissional prestado. Afinal, “mensagens de teor mais asserti
ou apelativo reforcam a configuragao de uma tentativa do agente de convenc
induzir os destinatarios a sequi-lo, de forma que eles ‘possam auxiliar ou
influenciar investidores no processo de tomada de decisao de investimento”.
Por outro lado, esclarece também a CVM que a “oferta e prestacao de servigos
educacionais que tenham por objetivo ensinar conceitos sobre operagcoes no
mercado de valores mobiliarios sem que se trate de recomendacoes de
investimento ndo estao sob regulacdo da CVM".&
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Joio e trigo

Em termos praticos, dentro da rubrica dos “finfluencers”, € um desafio disting
a conduta legitima, que facilita o acesso ao mercado de capitais, de uma infra
real as normas de mercado. Tal distin¢ao dependera de uma analise minucio
das circunstancias especificas do caso concreto — por exemplo, se a
recomendacao apresentada difere da atuacao efetiva do influenciador ou “se
atua como contraparte de seu publico, especialmente quando a liquidez do at.
ou outros fatores determinam sua capacidade efetiva de influenciar as cotagc
2 A mensagem para os requladores do mercado de capitais é a sequinte: no
tentem arrancar desde logo o joio, porque, ao fazé-lo, podem dar cabo do trigo
é importante para o desenvolvimento do mercado de capitais, mas, apds a
colheita, saber distinguir e separar bem o joio do trigo é fundamental.

“Quando vocé nao paga é porque voceé é o produto”

O ditado cai como uma luva em casos recentes, como o da “GameStop” 2 e ou
golpes envolvendo investimentos em criptomoedas, que acenderam o alerta
sobre como o mundo virtual pode influenciar o funcionamento regular do
mercado. !l Embora os influenciadores digitais ndo sejam especificamente
regulamentados, a sua atuagao pode constituir infracao administrativa, nos
termos da Resolugao CVM n.° 62/2022, que revogou a Instrugao CVM n.” 8/79
estar sujeita as sancdes penais previstas no artigo 27-C da Lei n.° 6.385/76, 12
tenha o objetivo de criar condicoes artificiais de demanda, oferta ou preco de
valores mobiliarios, viabilizar praticas iniquas, realizar operagoes fraudulent
ou manipular pregos, com o intuito de obter vantagem para si ou para terceir«

Normas de conduta

Em setembro de 2023, a BSM Supervisao de Mercados emitiu uma nota de
orientacao, com o escopo de estabelecer “as melhores praticas a serem adotar
pelos participantes dos mercados organizados administrados da B3 na relacgé
contratual estabelecida com influenciadores”. 12 J4 a ANBIMA criou o regram
n.° 10, de 13.10.2023, cujo objetivo foi formular regra expressa sobre a
obrigatoriedade de os “finfluencers” deixarem claro quando a dica de
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investimento se trata de publicidade de algum produto financeiro, também
tornando obrigacao o ato de o influenciador digital exercer as agoes de
publicidade com boa-fé, transparéncia e diligéncia, empregando o cuidado qu
toda pessoa prudente e diligente costuma dispensar a administracao de seus
proprios negocios.

A consulta publica conceitual da CVM

Em dezembro de 2022, a CVM incluiu em seu Plano Bienal de Supervisao Bas
em Risco 2023-2024 uma supervisao tematica sobre influenciadores digitais.
Assim, desde 2022, o tema esta presente na agenda regulatoria da CVM,
inicialmente por meio da elaboragao de um estudo de Analise de Impacto
Regulatorio (“AIR”), realizado pela Assessoria de Analise Econdmica e Gestao
Riscos (“ASA”) e divulgado em abril de 2023. 1

Além disso, mais recentemente, para ouvir o mercado a respeito, a CVM reali
uma consulta publica sobre a regulacao dessa atividade, que ficou aberta até
marcgo de 2024, mas nao nos moldes habituais. O Edital de Consulta Publica S
n.° 04/23 foi no formato de uma consulta publica conceitual, que nao estava
vinculada a elaboracao de normas. Na esteira dessas providéncias, a CVM bu
colher as impressoes do mercado sobre trés eixos tematicos.

1. Contratagao e transparéncia: “regras de conduta a serem observadas qua:
do estabelecimento de parcerias de agentes diversos do mercado de valol
mobiliarios, como emissores, distribuidores, gestores, analistas,
intermediarios, com influenciadores digitais para promocao de seus serv
ou de valores mobiliarios especificos por eles emitidos, distribuidos,
analisados ou intermediados”.

2. Promocao e divulgacao de conteudos por meio de plataformas de midia e
redes sociais: “possiveis atualizagoes regulatorias para modernizar as
normas existentes no tocante as atividades reguladas pela CVM, isto &, a:
alteracoes regulatorias apropriadas para atualizar as cautelas necessaria
quando da divulgacao de informacoes e realizagao de promogao por meic
plataformas de midias e redes sociais”.
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3. Influenciadores atuando como analista de valores mobiliarios: “tratamen
regulatorio adequado a atuagao de influenciadores digitais ao se
manifestarem sobre valores mobiliarios especificos, quando tais profissic
tenham, ou nao, autorizacao para atuar como analista de valores
mobiliarios”.

Quais cuidados os “finfluencers” devem ter?

Em linhas gerais, para evitar danos aos investidores, os influenciadores digit
nao podem extrapolar o seu papel, exercendo atividades privativas de agente
regulados, como a de realizar indicacao ostensiva de rentabilidade historica ¢
fundo, por exemplo, nem indicar momentos precisos de entrada ou saida de
fundos. Também nao devem fazer falsas promessas de resultados financeiro:s
rentabilidade garantida, nem assegurar ou sugerir isencao de risco para o
investidor, tampouco agir em conflito de interesses. O ideal é fazer uso de
linguagem clara, serena e moderada, apresentando informagoes sempre
consistentes e verdadeiras, cuidando para nunca induzir o investidor a erro e
tanto quanto possivel, deixando claro que suas opinioes e analises nao
constituem uma recomendacao de investimento e incentivando os investidoi
conduzir sua propria pesquisa ou a buscar orientac¢ao profissional.

Embora possam vir a responder pelos danos causados a investidores, no plar.
responsabilidade civil a prova do nexo de causalidade sera sempre um desafi
No entanto, presentes os pressupostos da responsabilidade civil, nao sé pode:
vir a responder, como, dependendo das circunstancias, tal responsabilidade
podera recair também sobre a instituicdo a que estiverem vinculados. 1

Gisela Sampaio da Cruz Guedes

Professora Associada de Direito Civil da UERJ. Coordenadora do PPGD-UERJ.
Doutora e mestre em Direito Civil pela UERJ. Diretora de arbitragem do Centr«
Brasileiro de Mediacao e Arbitragem — CBMA. Advogada, parecerista e arbitr:
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